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Buena moneda. Confianza, sin cotización por Alfredo Zaiat 
Deseconomías. ¿Dólar Citi o dólar Boston? por Julio Nudler 


FMI. Fallas del gendarme po» Rubén Lo Vuolo 


La poderosa Asociación de Empresarios de la Argentina (AEA) 
presentará un proyecto para que el Estado lidere un plan de salvataje 
para las empresas endeudadas en dólares en el exterior 


Tirame otra vez 
el salvavidas 


lio. 


El La propuesta, elaborada en el máximo secreto, prevé que el Estado asuma el pago de la deuda en dólares con los acreedores extranjeros. 
1 Como contrapartida, los empresarios locales quedarían endeudados con el Estado, pero pesificados a 1,40 e indexados por el CER. 
El Así, se ahorrarán unos 6500 millones de dólares, que se sumarán a la factura del Estado. 


Ml Pero, como el Estado les otorgará un seguro de cambio, si el dólar se dispara arriba de los 4 pesos el costo podría ser mucho mayor. 
il Una nueva versión de la estatización de la deuda privada auspiciada por Cavallo en el '82. 
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el ato 


Mario Blejer, el ex funciona- 
rio del Fondo Monetario In- 
ternacional que el pasado lu- 
nes renunció a la titularidad 
-del Banco Central encontró 
una singular manera de cali- 
ficar los resultados de su 
gestión. “Creo que durante el 
período en el cual tuve la 
oportunidad de servir, hemos 
tenido algunos logros, que 
en realidad en el contexto 
tan complicado que estamos 
viviendo son difíciles de es- 
pecificar. Pero creo que he- 
mos hecho una contribución 
y espero que esto sirva para 
sacar el país adelante”, reve- 
ló. Ante la angustia de los 
entrevistadores por la falta 
de “especificación” Blejer op- 
tó por agregar más datos. 
“Lo que hay que medir es lo 
que no pasó”, sintetizó. (De- 
claraciones al programa “El 
exprimidor”, el pasado mar- 
tes 25, por Radio Metro.) 


de lectores 


DOLARES 

No compres dólares. Por 
favor, hagan circular este 
mensaje. Si la demanda 
de dólares aumenta, el 
precio se dispara y con él 
se viene la híper. En nin- 
guna parte del mundo la 
gente hace lo que noso- 
tros. No seamos egoístas. 
Los que tienen un peso en 
la mano quédense con él 
o compren algo, porque a 
corto plazo los más perju- 
dicados con la suba del 
dólar van a ser aquellos 
que no tienen la posibili- 
dad de comprarlos. Y a 
largo plazo todos vamos a. 
ser víctimas de nuestra 
irresponsabilidad. Esto es 
por el bien de todos. Com- 
pren dólares solo aquellos 
que viajen al exterior. No: 
crean que se van a salvar, 
ya nos pasó esto-en el 
“89. No les echemos la 
culpa a los demás, noso- 
tros somos responsables 
de los que nos sucede. No 
inventemos una nueva hi- 
perinflación. 

Enrique Moneli 
emoneliParner.com.ar 


Sumaccero 


¿Cual £S 
Enojado con las propuestas de 
sus “colegas” que asesoran a 


Luis Zamora, el economista del 
CEMA Carlos Rodríguez pi- 


( dió que “no se confunda la gen- 


fe porque creen que son comu- 
nistas, pero son trotskistas. 
Porque ellos le hablan del so- 
cialismo europeo, pero no eslo 
que quieren. La izquierda se 
disfraza con nombres distintos 
para confundir a la gente. De- 
trás de la palabra progresismo 
está Stalin”. ¿No eraquesetra- 
taba de trotskistas? ¿O es que 
también lo alcanzó la confu- 
sión? (El pasado martes 25 en 
el programa “El oro y el moro”, 
por Radio 10.) 


O e A 
En la ciudad de Podunk, es- 
tas tres cosas son ciertas: 
1. Ninguno de sus habitan- 
tes tiene exactamente el | 
mismo número de pelos en 
la cabeza. 

2. Ninguno de ellos tiene 
exactamente 618 pelos. 

3. Hay más habitantes que 
pelos en la cabeza de cual- 
quiera de ellos. 

¿Cuál es el mayor número 
posible de habitantes de 
Podunk? 
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LA DEUDA EXTERNA - 
Y EL DESGUACE DEL 
ESTADO NACIONAL 
Salvador María Lozada 
Ediciones Jurídicas Cuyo 


Sin dejar de lado 
la realidad de la 
deuda como pro- 
blema económi- 
co, el autor de es- 
ta obra amplía la 
visión desde las perspectivas 
de la filosofía, el derecho y la 
política. Lozada analiza las 
“culpas concurrentes” en elen- 
deudamiento de los países: los 
acreedores prestaron sin los 
recaudos técnicos adecuados 
a deudores que no destinaron 
esos recursos ni al desarrollo 
ni al alivio de largo plazo de su 
situación financiera. Enlos dis- 
tintos capítulos se tratan as- 


pectos como la sacralización . 


de la deuda, su legitimidad y 
trasfondo histórico y la relación 
de dependencia y usura que 
encama. 


Gros á 


seminario) 


1. Seminario de actualización 
académica para docentes e 
investigadores universitarios: 
“El pensamiento Económi- 
co desde los albores del 
capitalismo al inicio del si- 
glo XXI”. Inicia el 1? de julio, 
los lunes y jueves de 18 a 
21. En sede de posgrado de 
la Universidad Nacional de 
Luján. Ecuador 873, Ciudad 
de Buenos Aires. 


La composición del IPIM está fuertemente influenciada por 
el aumento de los bienes importados, que explican 14 pun- 
tos de aumento en el Nivel General, y por la evolución de 
los precios del petróleo y sus derivados, que explican 12 
puntos del Nivel General. Si se observan los niveles ante- 
riores a la devaluación se vuelve evidente la caída motivada 
por la retracción de la actividad, pero también alzas origina- 
das en la existencia de mercados oligopólicos: en particular 
en los valores del petróleo y sus derivados. En el caso del 
crudo y el gas, los aumentos superan largamente al rubro 


de productos importados. 


(Indice de precios internos mayoristas, enero de 2001 
a mayo de 2002, base 1993 = 100) 


. Petróleo crudo y gas 

. Prod. refinados de petróleo 
. Pesqueros 

. Papel y productos de papel 
. Sustancias y prod. químicos 
. Productos metálicos 

- Prod. de caucho y plástico 
. Máq. y aparatos eléctricos 
9. Automotores y repuestos 
10. Máquinas y equipos 
Productos Nacionales 
Productos Importados 
Nivel General 


0 )00AagN 


Ene-01  Dic-01 Mayo-02 
178,4 120,6 336,4 
155,9 158,9 247,5 
152,8 128,2 21914 
102,9 104,1 205,9 
114,2 113,5 203,4 
111,6 108,4 199,8 
109,5 105,8 191,1 
89,4 84,4 178,8 
100,6 92,5 165,1 
104,7 97,7 131,1 
106,9 101,1 175,2 
92,9 89,1 257,6 
105,9 100,2 181,2 


Fuente: Informe de coyuntura N* 3 del CESPA-FCE-UBA 


sobre cifras del Indec. 
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Tirame otra vez el salvavidas 


POR MAXIMILIANO MONTENEGRO 


a poderosa Asociación de Em- 
[ass dela Argentina (AEA), 
creada recientemente por las 
principales compañías del país, pre- 
sentará en los próximos días un pro- 
yecto para que el Estado lidere un plan 
de salvataje para las empresas endeu- 
dadas en dólares en el exterior en unos 
35.000 millones de dólares. Adverti- 
rá que “éste es el principal problema 
económico de corto plazo” y que “de 
no ser resuelto provocará la quiebra 
generalizada de sistema económico”. 
La propuesta, elaborada en el máxi- 
mo secreto, prevé que el Estado asu- 
ma el pago de la deuda en dólares con 
los acreedores extranjeros y, como 
contrapartida, los empresarios locales 
quedarían endeudados con el Estado, 
pero pesificados a 1,40 e indexados 
por el CER. Los empresarios piensan 
así ahorrarse unos 6400 millones de 
dólares. Pero el costo para el Estado 
podría ser mayor si el dólar se dispa- 
rara. Es difícil no ver en el proyecto 
una nueva versión de la estatización 
de la deuda privada auspiciada por 
Cavallo en el 82. S 
Sinembargo, AEA lo presentaráco- 
mo una “operación de canje”, argu- 
mentando que el Estado podría aho- 
rrarse de pagar esos 6400 millones de 
dólares que ganarán los privados, si 
negocia una buena quita de la deuda 


estatizada con los acreedores. Más 


aún, dirá que, con este sistema, en los 
casos de Chile y México en el 82, el 
Gobierno evitó “una situación de 
quiebra masiva de empresas”. 

Desde diciembre pasado, unas 30 
compañías locales declararon la cesa- 
ción de pagos de sus compromisos ex- 
ternos (ver cuadro). Estas deudas fue- 
ron contraídas en dólares (y en me- 


Los principales 
defaults privados 
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Banco Galicia 


nor medida en otras divisas) y, como 
es obvio, no pueden ser pesificados 
por una ley argentina. Sin embargo, 
la presión de Washington, através del 
Fondo Monetario, logró imponer una 
modificación de la Ley de Quiebras 
que convierte al default en una situa- 
ción insostenible en el tiempo. En 
concreto, si la compañía en cuestión 
no reiniciara el pago desu deuda o no 
lograra acordar un “plan amigable” de 
refinanciación con sus acreedores ex- 
tranjeros, entonces éstos podrían lle- 
gar a quedarse con los activos de la 
empresa. 

Cercados por Washington y los 
acreedores extranjeros, las mayores 
empresas del país quieren ahora que 
el Estado les lance el salvavidas. 

Para los empresarios del AEA, éste 
es “el principal problema económico 
argentino de corto plazo. De no ser 
resuelto provocará la quiebra genera- 
lizada del sistema económico, con la 
única excepción de aquellos sectores 
exportadores con bajos niveles de en- 
deudamiento”, dramatizan. 

El esquema que el influyente club 
empresario presentará al gobierno fue 
bautizado por sus técnicos como 
“fronting”, porque sería el Estado el 
que debería ponerse al frente de la ne- 
gociación de la deuda privada con los 
acreedores. 

El mecanismo sería el siguiente: 
E El sector público asume el pago de 
la deuda de las empresas privadas con 


Presión: “El Fondo 
Monetario logró imponer una 
modificación de la Ley de 
Quiebras que convierte al 
default en una situación 


insostenible en el tiempo”. 


el extranjero en dólares. Actualmen- 
te, esa deuda asciende a unos 35.000 
millónes de dólares, con vencimien- 
tos en los próximos-10 años. 

El Como contrapartida, la empresa 
queda endeudada con el Estado, pe- 
ro pesificando su deuda a 1,40. El ca- 
pital de la deuda sería indexado por 
el CER y mantendría el perfil de ven- 
cimientos de la deuda original. 

E Por su parte, el Estado renegocia- 
ría con los acreedores extranjeros una 
quita en la deuda original ahora esta- 
tizada, junto con una extensión en los 
plazos de vencimientos y una reduc- 
ción en las tasas de interés. 

E Así, el sector público asumiría “el 
rol de intermediario, actuando de 
cara visible y de registro contable 
temporal del endeudamiento priva- 
do”, afirman en la AEA. Y recono- 
cen que el Estado “incrementaría 
originalmente el monto de su deu- 
da medida en pesos y como porcen- 
taje del PBI”. 

El Gracias a la pesificación/estatiza- 
ción, las empresas privadas endeuda- 
das con el exterior se ahorrarían, au- 
tomáticamente, unos 6500 millones 
de dólares, a valor presente. 

E Pero en AEA aseguran que ese di- 
nero no lo tendría que aportar el Es- 
tado, sino que debería ser cedido por 
losacreedores. Claro que para que ello 

sucediera el Estado debería negociar 
agresivamente con los acreedores pa- 

ra mejorar las condiciones de la deu- 

da estatizada, cuando ni siquiera se 

sentó a la mesa de negociación con 

sus propios acreedores, tras el default 


de la deuda pública. 
M Por caso, para lograr una reduc- 
ción de 6500 millones de dólares, a 
valor presente, en la deuda estatiza- 
da, debería recortar la tasa de inte- 
rés anual al 3 por ciento y obtener 
un plazo de gracia de 3 años para el 
pago del capital. 
m El mecanismo podría ser optativo, 
dejando a cada empresa la posibili- 
dad de solicitar o no la intervención 
del Estado. 
Ml Aunque todavía no fue definido, 
las empresas podrían caucionar sus 
acciones a favor del Estado, como ga- 
rantía frente a eventuales incumpli- 
mientos en el pago de la deuda pe- 
sificada. 

En AEA argumentan que “México 


y Chile, ambos en 1982, aplicaron un 
sistema similar, evitando la quiebra 
masiva de empresas privadas, al dar- 
lestiempo para hacer frente a sus obli- 
gaciones”. “Esta solución empeora 
inicialmente las cuentas del sector pú- 
blico, como contrapartida de la me- 
jora en las cuentas de las empresas, pe- 
ro a lo largo del tiempo esta situación 
termina por revertirse”, agregan. 

Sin embargo, el caso argentino pre- 
senta hoy aristas peculiares: 
E La magnitud de la deuda pública 
(85.000 millones de dólares), a la 
que habría que sumarle otros 35.000 
millones de deuda privada que sería 
estatizada. Con ese nivel de endeu- 
damiento consolidado, sería prácti- 
camente imposible para el Estado 


Nuevo club del 
poder económico 


El 28d o pasado se prnd n sociedad la Asociación 


GUIA DE RELACIONES 
EMPRESARIAS 


Suscribase ! 


EDITORIAL PRAXIS S.A, 
Zelarrayán 1350 - C1424DBR - Capital Federal 


e-mail: editorialpraxisOciudad.com.ar 


EL DATO EXACTO 


Tel./Fax: 4923-7764 


negociar la apertura de nuevas líne- 
as de crédito durante la próxima dé- 
cada, incluso de organismos multi- 
laterales. Basta considerar que hoy 
el PBI es inferior a los 70.000 mi- 
llones de dólares. Más aún, incluso 
retomando la senda del crecimien- 
to, semejante nivel de deuda luciría 
impagable, por más años de gracia 
que se consiguieran, una vez levan- 


Salvavidas: “Cercadas 
por Washington y los 
acreedores extranjeros, las 
mayores empresas del país 
quieren ahora que el Estado 
les lance el salvavidas”. 


tada la cesación de pagos. 

E Como el Fondo Monetario exige 
que todas las deudas del Estado estén 
documentadas en el presupuesto, ma- 
yores erogaciones en los próximos 
años para el pago de intereses de la 
deuda estatizada encogerían el presu- 
puesto de otras áreas, como salud, 
educación o planes sociales. En espe- 
cial, porque en los primeros años, lo 
que aportarían las empresas al Esta- 
dosería inferioralo que debería trans- 
ferir el Estado a los acreedores. Justa- 
mente, ésa esla clave del “timing” que 
reclaman los empresarios para recom- 


E Elías 


z Bin 


poner sus balances. 

E El gobierno otorgaría otro seguro 
de cambio a 1,40 cuando aún no se 
sabe si el dólar se disparará en los 
próximos meses. La deuda de lasem- 
presas con el Estado se indexaría por 
el CER (inflación) que, se supone, 
tendría que empezar a acercarse al 
dólar, si éste se disparara. Pero aun 
así, el costo para el Estado podría ser 
muy superior a los 6500 millones de 
dólares calculados al actual tipo de 
cambio. 

El Nadie garantiza que las empresas 
terminen igualmente cerrando, des- 
pués de transferirle el “muerto” al Es- 
tado, lo cual llevaría a su máxima ex- 
presión la socialización de pérdidas 
privadas. 

Por ahora, en el equipo de Lavag- 
na no quieren saber nada de que el 
Estado asuma la deuda externa de las 
empresas privadas. Y defienden la es- 
trategia de que cada empresa renego- 
cie con sus acreedores nuevas condi- 
ciones de repago, tal como indica el 
manual del FMI. 


Habrá que ver si resisten el lobby 


_ feroz que acechará al Ministerio de 


Economía apenas Roberto Lavagna 
regrese de Washington. Hasta ahora 
nadie se animó a plantear el tema con 
la fuerza con que lo harán en los pró- 
ximos días los empresarios más influ- 
yentes del país. 


e * Salvataje 


empresario 


m La poderosa Asociación de 
Empresarios de la Argentina 
(AEA), creada recientemente 
por las principales compañías 
del país, presentará en los 
próximos días un proyecto para 
que el Estado lidere un plan de 
salvataje para las empresas 
endeudadas en dólares. 


m Advertirá que “es el principal 
problema económico de corto 
plazo” y que “de no ser 
resuelto provocará la quiebra 
generalizada del sistema 
económico”. 


m La propuesta, elaborada en 
el máximo secreto, prevé que 
el Estado asuma el pago de la 
deuda en dólares con los 


“acreedores extranjeros. 


m Como contrapartida, los 
empresarios locales quedarían 
endeudados con el Estado, 
pero pesificados a 1,40 e 
indexados por el CER. 


ÍÑ Una nueva versión de la 
estatización de la deuda 
privada auspiciada por Cavallo 
en el 82. 
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Reportaje 


jubilación 


= “Previo a la pesificación 
teníamos préstamos 
garantizados por un total de 
17 mil millones, de.los cuales 
más de 12 mil eran en 
dólares.” 


Ñ “El Gobierno propuso 
renovarnos la deuda en 
dólares a 15 y 30 años. No 
tenemos problema.” 


= “No se rifó de ninguna 
manera el dinero de los 
afiliados.” 


= “La gente que se podría ir al 
reparto es bajísima.” 


= “Es presumible que la gente 
que se pase al reparto sea la 
que no está aportando y 
especula con que el Estado le 
reconocerá el beneficio.” 


= “Tenemos estudios que 
prueban que las diferencias 
entre los haberes estatales y 
del régimen privado son 
abismales.” * 


ENTREVISTA 


- VICENTE BOCETA ALVAREZ, 


Con el Estado y 
grandes empresas 
en cesación de 
pagos, las AFJP 
contabilizaron fuertes 
quebrantos. Ahora 
negocian con el 
Gobierno redolarizar 
la deuda pública. 

Y batallan contra el 
sistema de reparto. 


Horacio Canestri, gerente general de la Unión de AFJP: “No se rifó el dinero de E afilados”. 


Bernardino Avila 


JUBILACION PRIVADA Y EL PROYECTO DE PERMITIR EL RETORNO AL REPARTO 


“Las ARJP no están a E 


POR CLEDIS CANDELARESI 


in créditos ni recursos propios 
S para reactivar, las AFJP se pre- 

sentan como la-tabla salvado- 
ra del Estado: vía fideicomisos, dicen 
que los fondos previsionales servirí- 
an para estimular exportaciones y 
obra pública. Pero ese presunto au- 
xilio es sólo la cara de una relación 
conflictiva. Horacio Canestri, geren- 
te general de la Unión de AFJP, de- 
fendió ante Cash un negocio de du- 
doso beneficio para los trabajadores 
aportantes a ese sistema. 


SECRETARIO GENERAL 


DEL CIRCULO DE EMPRESARIOS ESPAÑOLES 


cl] lenen miedo por la situación política” 


] POR LUCIANA GIORDANO 


a ae 


¿Las AFJP rechazaron la propues- 
ta del Gobierno para redolarizar 
los préstamos que le hicieron al 
Estado? 

—Previo a la pesificación teníamos 
préstamos garantizados por un total 
de 17 mil millones, de los cuales más 
de 12 mil eran en dólares. Le propu- 
simos al Gobierno volver a las con- 
diciones originales, pero dando un 
período de gracia y reemplazando la 
tasa de, interés fija de 7 por ciento 
anual por Libo más dos puntos. 

¿Y por qué no hay acuerdo? 
—En primer lugar, porque en lugar 


ivel Pollico! brrden. eg 


o El Círculo de E españoles Auda a 
4 las 150 corporaciones más importantes de ese pa- 


is y está integrada por ejecutivos « de empresas de ; 


primera línea, compañías muchas de las cuales 
- poseen inversiones en la Argentina. Vicente Boce- 
a Alvarez es un hombre de consulta de empresas 
- como Repsol, Telefónica y Aguas de Barcelona. 
Antela ¿grave crisis económica que sacude a la Ar- 
- gentina, Boceta comentó desde Madrid a Cash el 
pensamiento de los empresa- 
E españoles con intereses 
n el país y acusó a la clase. 
olítica argentina de 


4 82 A5H Domingo 30 de junio de 2002 


Colombia de Uribe, México, chile y Elopa E 
¿Por qué? o 
=Los gobiernos radicales y peronist 10 Sit 
ron para nada. El Brasil de Lula es la garanti. 
un país que difícilmente saldrá adelan 


beltess a traen políticas económicas ques € 
sabe que fracasaran. 


de los préstamos garantizados el Go- 
bierno quiere entregarnos nuevos bo- 
nos, que no tienen el mismo respaldo. 
¿Desistieron de hacerle juicio al 
Estado por la pesificación? 

—En absoluto. Con el asesoramien- 

to de varios estudios de primera lí- 
nea concluimos que los pasos a se- 
guir incluyen, primero, reclamos ad- 
ministrativos. Luego el judicial. Eslo 
que estamos haciendo. 
¿No habría una actitud discrimina- 
toria del Estado hacia otros afecta- 
dos si les redolarizan sólo a uste- 
des los préstamos? 

—No creo. El Estado está ofrecien- 

do a los ahorristas bonos en dólares. 
Pero hay diferencias. Cuando habla- 
mos de AFJP hablamos de ahorro 
obligatorio previsional. No hay dis- 
criminación porque nosotros esta- 
mos bajo jurisdicción argentina y 
prestamos a plazos mucho más lar- 
gos: el Gobierno propuso renovarnos 
la deuda en dólares a 15 y 30 años. 
No tenemos problema porque nues- 
tras Obligaciones están calzadas más 
o menos a esos plazos. 
Ustedes proyectan con el Gobier- 
no armar fideicomisos para obra 
pública, vivienda y exportaciones. 
¿Está condicionado a que se vuel- 
va a subir el aporte del 5 al 11 por 
ciento? 

—No necesariamente. Si se subiera 

el aporte, los fondos para financiar la 
actividad productiva serían sustan- 
cialmente mayores, básicamente por- 
quelos6 puntosadicionales del apor- 
te se destinarían a aquellos proyec- 
tos. De cualquier modo, el Gobier- 
no cree que en un momento como el 
actual sería poco oportuno, ya que 
reduciría los salarios de bolsillo. 
Las AFJP estaban habilitadas pe- 
ro no obligadas a invertir en títulos 
públicos. ¿Los afiliados no podrí- 
an objetarles esa apuesta que fue 
finalmente muy desventajosa? 

—En el momento que se hizo no lo 
fue. Había un buen rendimiento y el 
Estado podía cubrir sus obligaciones. 
¿Entonces noles preocupa que los 
afiliados puedan accionar contra 
las AFJP por el deterioro de sus 
ahorros? 

—Si el Estado no redolariza la carte- 
ra no es responsabilidad nuestra. Y el 
resto de las inversiones se hizo según 
lo que los responsables consideraban 


como más criterioso. No serifó de nin- 
guna manera el dinero delos afiliados. 
¿Y cuáles son las actuales alterna- 
tivas de inversión? 

—Noson muchas. El default del Es- 
tado y la dramática situación econó- 
mica que vive el país llevaron tam- 
bién al default de muchas empresas 
privadas. Ahora se está generando li- 
quidez, por eso buscamos que la ma- 
sa de fondos disponibles, alrededor 
de 1000 millones de pesos más otros 
110 millones mensuales, pueda des- 
tinarse a financiar exportaciones o 
construcción. 

¿No figura en el corto o mediano 
plazo volver a financiar al Estado? 

—De ninguna manera. En Chile o 
en México, cuando se creó el sistema, 
las administradoras tenían la obliga- 
ción de destinar toda su liquidezasus- 
cribir bonos públicos durante varios* 
años. Pero el Estado chileno cumplió 
y el mexicano se supone que también. 
Mire lo que pasó con el argentino. 
¿Por quéles preocupa tanto que en 
Diputados haya dado media san- 
ción a un proyecto que habilita el 
retorno al reparto? 

—La gente que se podría ir al repar- 
to es bajísima. Casi nula. Lo que nos 
preocupa es que seinduce a la pobla- 
ción air a un sistema quebrado y que 
es inviable en todos los lugares del 
mundo. En Estados Unidos hay una 
propuesta de George Bush (hijo) de 
generar un régimen de capitalización 
individual. Alemania apunta en esa 
dirección. Además, es presumible 
que la gente que se pase al reparto sea 
la que no está aportando y especula 
con que, de todos modos, el Estado. 
le reconocerá el beneficio. 

Quienes están en una AFJP deben 
resignar un tercio de su aporte en 
comisiones. 

—La rentabilidad histórica del sis- 
tema supera el 13 por ciento, Tene- 
mos estudios que prueban que las di- 
ferencias entre los haberes estatales y 
del régimen privado son abismales. 
¿Puede hablarse de la quiebra de 
las AFJP2 

—De ninguna manera. Hay que 
distinguir entre el fondo y la AFJP. 
Los fondos tienen más del 70 por 
ciento de títulos públicos. Y el Esta- 
do, más tarde o más temprano, pa- 
ga. Por otra parte, ninguna adminis- 
tradora está quebrada. 


LA RESPONSABILIDAD DEL FONDO MONETARIO EN EA CRISIS REGIONAL 


Fallas del gendarme 


POR RUBEN LO VUOLO * 


1 FMI nació para ordenar mo- 
— netariamente a los países de- 

sarrollados y para acomodar 
los desajustes entre países deudores y 
acreedores resultantes delos desequi- 
librios de las balanzas comerciales. 
Sin embargo, y principalmente por 
sus funciones de vigilancia y condicio- 
nalidad, con el tiempo terminó sien- 
do el gendarme económico de los pa- 
íses en vías de desarrollo y el repre- 
sentante de los intereses del capital 
concentrado. 

Con algunos retoques, la visión del 
EMI no ha variado sustantivamente 
en las últimas décadas. Su posición 
es que el exceso de crédito domésti- 
co es lo que provoca dificultades del 
balance de pagos, por lo que el ajus- 
te implica disminuir el crédito do- 
méstico, desestimando toda medida 
de control cuantitativo directo de los 
pagos al exterior. En términos gene- 
rales, los programas del FMI tienen 
como objetivo definir un nivel de re- 
servas y deducir un nivel del crédito 
quesea compatible con éste. Así, bus- 
can reducir la demanda interna co- 
mo forma de equilibrar el balance de 
pagos. Por eso siempre reclaman el 
ajuste fiscal, en tanto entienden que 
la política fiscal es a la vez fuente de 
demanda autónoma y fuente de ofer- 
ta monetaria por la contrapartida 
monetaria del déficit. La restricción 
del crédito es fundamentalmente del 
crédito al Estado. 

A partir de la crisis de la deuda, el 
EMI ha jugado también un rol pre- 
ponderante como intermediario en- 
tre deudores y acreedores. Bajo la hi- 
pótesis de que los desequilibrios son 
transitorios, el objetivo de estabiliza- 
ción de la demanda ahora también 
sirve para permitir que el deudor 
mantenga su reputación, actuando en 
tres frentes: 

1. El de la demanda, mediante re- 
ducción de los desequilibrios presu- 
puestarios y monetarios. 

2. El de la oferta, con políticas de 
precios y de cambios. 

3. El de la deuda, con reprograma- 
ción para permitir el pago de intere- 
ses. 

Alo anterior, el FMI suma la pre- 
sión para remover las instituciones 
que implican control al funciona- 
miento de los mercados libres, para. 
que el país se incorpore a la globali- 
zación financiera. Ayanzan asílos pro- 
gramas de ajuste estructural inspira- 
dos en el Consenso de Washington, 
que colocan en connivencia al EMI 
con el Banco Mundial: apertura co- 
mercial, liberalización financiera, 
ajuste de las finanzas públicas y pri- 
vatización, eliminación de las restric- 
ciones cuantitativas y arancelarias a 

las importaciones son las principales 
recomendaciones. El FMI no predi- 
ca una determinada política de cam- 
bios, pero su obsesión con la globa- 
lización financiera hizo que, desde el 
Plan Brady, apoyara políticas de an- 
claje de tipo de cambio junto con el 
libre flujo de capitales. La entrada de 
capitales alos países así emergentes ge- 
neró la ilusión de un reequilibrio del 
balance de pagos, pero sostenido só- 
lo en la cuenta corriente. El resulta- 
do no podía ser otro que crisis finan- 
cieras de variadas proporciones que 
se repiten en varios países que siguie- 


El economista principal de la candidata a la Presidencia Elisa Carrió 
explica cómo se distorsionó el objetivo del FMI, para transformarse 
en representante de los intereses del capital concentrado. 


| Rubén Lo Vuolo: “La historia demuestra que el FMI ha cometido muchos errores en su tarea”. 


Daniel Jayo 


ron estas recomendaciones. 

El error central del modelo de ajus- 
te del EMI es que trata el problema 
del sector externo como una crisis de 
liquidez, cuando es una crisis de sol- 
vencia. El resultado es mayor endeu- 
damiento, ajuste permanente... y pe- 
orsolvencia. El momentáneo reequi- 
librio del balance de pagos no sólo es 
limitado sino que además aumenta 
las desigualdades por las políticas de 
ajuste estructural. La restricción:a la 
inversión pública afecta la formación 
de capital indispensable para el desa- 
rrollo y los mercados no se consoli- 
dan porque la rentabilidad de lasem- 
presas privadas depende más del ma- 
nejo financiero que de su éxito pro- 
ductivo. La suba de tasa de interés no 
fomenta el ahorro sino la especula- 
ción y la fuga de capitales, todo lo 
cual complica el funcionamiento del 
sistema financiero. Los problemas es- 
tructurales dela economía real no son 
tenidos en su modelo. 

Problemas adicionales surgen de la 
falta de una visión sistémica al mo- 
mento de las crisis. Por ejemplo, la 
devaluación se recomienda a varios 
países que exportan alos mismos mer- 
cados o que incluso tienen acuerdos- 
comerciales. En lugar de promover 
políticas conjuntas, se pretende aislar 
a los países con tratamientos autori- 
tarios y discriminatorios queimpiden 
la posibilidad de plantear políticas co- 
munes para la deuda o para el merca- 
do de cambios. El error es mayúscu- 
lo: ¿cómo aislar países a los que se les 
vendió apertura sin amortiguadores? 

La historia demuestra que el FMI 
ha cometido muchos errores en su ta- 
rea, pese a que es la única institución 
que cuenta con los instrumentos pa- 
ra tener una visión multilateral de la 
evolución económica y financiera in- 
ternacional. El EMI tiene toda la in- 
formación para saber lo que sucede 
en cada país y su Consejo de Admi- 
nistración conoce todos los progra- 
mas ejecutivos. No hay manera de 
justificar la falta de responsabilidad 
del FMI en la crisis de Argentina y 
de otros países. 


Si el EMI quisiera realmente tener 
una conducta responsable, debería re- 
conocer honestamente lo anterior. 
Lo cierto es que hoy está seriamente 
cuestionada su función en la gestión 
de la liquidez internacional, el esta- 
blecimiento de un sistema de pagos, 
la expansión del comercio, el mante- 
nimiento delos equilibrios del balan- 
ce de pagos y de la liquidez interna- 
cional. Porel contrario, avanza su pa- 
pel como corporación política que 
presiona en asuntos internos, como 
lo demuestra su accionar, entre otras 


ENFOQUE 


POR 


. "Hace meses que se viene anunciando el conta- 
gio y cuando se acelera la crisis regional el efecto 
tango se convierte en lugar común de medios y 


ENRIQUE M. MARTINEZ 
Encuentro Transformador 


cosas, en la Ley de Subversión Eco- 
nómica, la de Quiebras y ahora por 
las tarifas de servicios públicos priva- 
tizados. Si el FMI pretende salvar su 
deteriorada imagen de este modo, es- 
tá equivocado. Así profundiza y ex- 
pande la crisis, al tiempo que queda 
cada vez más pegado con sus respon- 


sables locales. 3 


* Investigador del Centro Interdis- 
ciplinario para el Estudio de Políticas 
Públicas (Ciepp) y economista princi- 
pal de Elisa Carrió. 
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1 “El FMI terminó siendo el 
gendarme económico de los 
países en vías de desarrollo y 
el representante de los intere- 
ses del capital concentrado.” 


m “El error central del modelo 
de ajuste del FMI es que trata 
el problema del sector externo 
como una crisis de liquidez, 
cuando es una crisis de sol- 
vencia.” 


“Los problemas estructurales 
de la economía real no son te- 
nidos en su 'modelo'.” 


sl “El error es mayúsculo: ¿có- 
mo aislar países a los que se 
les vendió apertura sin amorti- 
guadores?” 


“No hay manera de justificar 
la falta de responsabilidad del 
FMI en la crisis de Argentina y 
de otros países.” 


las exportaciones, q que luego. no aparecen. 
caminos reproducen el dana a corto. plazo. 


toso sobre la base de salarios bajos y la ausencia 
- de sindicatos; Uruguay no puede construir su futu- 
ro siendo refugio de Í 


capitales negros de los - 
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Finanzas 


el buen inversor 


Y El Instituto Provincial de Lo- 
tería y Casinos reinaugura el 
Casino de Tandil creando nue- 
vos puestos de trabajo. El in- 
terventor del IPLC, ingeniero 
Rafael Magnanini, firmará un 
convenio con la empresa Boldt 
para ponerlo en funcionamien- 
to nuevamente. 


E Grupo ASSA fue la empresa 
elegida por Intel para desarro- 
llar su primer Intel Lab de la Ar- 
gentina. Esta iniciativa forma 
parte del Intel Solution Provider 
Program, un programa de Intel 
para promover el desarrollo y 
la optimización de soluciones 
de e-business basadas en Ar- 
quitectura Intel. 
$ En medio de la crisis, la 
suerte de las empresas del 
sector consumo es diversa. En 
su último balance de nueve 
meses, el Shopping Alto Pa- 
lermo presentó pérdidas por 
13,6 millones de pesos, com- 
putando un capital social de 
50,8 millones. En cambio, la ta- 
bacalera Nobleza Piccardo re- 
gistró una ganancia de 43,8 
millones en el período de tres 
meses finalizado el 31 de mar- 
zO pasado. 


33 El Banco Ciudad inauguró 
su sucursal 48, en Alem 114 
de la localidad de Quilmes. La 
inauguración forma parte de un 
plan de expansión encarado 
por la entidad financiera que 
preside Roberto Feletti. 


EE El área de mantenimiento de 
Lapa/AIRG obtuvo la certifica- 
ción bajo la norma ISO-9001. 
En una primera fase, el certifi- 
cado alcanzó a los sectores de 
talleres, administración de ma- 
teriales e ingeniería y planea- 
miento y del área de manteni- 
miento de la compañía. 


33 En tres años, los socios de 
Club BPI del Banco Privado 
obtuvieron descuentos por 1,5 
"millón de pesos abonando con 
las tarjetas de crédito de la en- 
tidad financiera en los 500 co- 
mercios adheridos. Los des- 
cuentos oscilan entre 10 y 30 
por ciento. En www.clubb- 
pi.com.ar figura la lista de co- 
mercios involucrados. 


INFLACION a 


ES 


MAYO 2001 0,1 
JUNIO -0,7 
JULIO -0,3 
AGOSTO -0,4 
SEPTIEMBRE -0,1 
OCTUBRE -0,4 
NOVIEMBRE - -0,3 
DICIEMBRE -0,1 
ENERO 2002 2,3 
FEBRERO 3,1 
MARZO 4.0 
ABRIL 10,4 
MAYO 4,0 


ACUMULADA ULTIMOS 12 MESES: 23,0 


Fuente: INdEC 


COMO SERA EL NUEVO SISTEMA FINANCIERO 


El último que apague la luz 


POR CLAUDIO ZLOTNIK 


on el telón de fondo de las ne- 

gociaciones con el Fondo Mo- 

netario Internacional, la se- 
gunda parte del año tendrá a la refor- 
ma del sistema financiero como pro- 
tagonista. El actual modelo bancario, 
surgido tras el Tequila, agoniza sin 
chances de sobrevida. Y sólo falta la 
decisión política de dar inicio a la ci- 
rugía transformadora. 

En la city creen que el canje volun- 
tario de depósitos por bonos va cami- 
no al fracaso. Desde el Banco Central, 
en línea con el reclamo del EMI, aus- 
pician un acuerdo político del Ejecu- 
tivo con la Corte Suprema para frenar 
losamparos. Losfinancistas dicen que, 
aun cuando la Argentina logre refi- 
nanciar vencimientos de la deuda con 
el Fondo, las próximas semanas serán 
determinantes para saber dos cosas: el 
modelo bancario que se viene y si el 
Gobierno acierta o fracasa en la estra- 
tegia para eludir la hiperinflación. 

En el Central ya se preparan para 
atenderlos reclamos de los bancos que 
seguirán pidiendo auxilio para devol- 
ver los depósitos. En las cuentas a la 
vista quedan 12.000 millones de pe- 
sos que indefectiblemente se irán de 
las entidades financieras. También se 
sigue con lupa la fuga de dinero de los 
reprogramados. Si, como apuestan en 
el microcentro, el Plan Bonos fracasa, 
Economía y el Central se enfrentarán 
a la siguiente disyuntiva: 

El Seguir asistiendo a los ban- 
cos. Algunos sostienen que harían 
falta 14.000 millones de pesos hasta 
fin de año, y no los 6700 millones cal- 


En la city aseguran que el plan Lavagna de bonos optativos va 
camino al fracaso. La banca presiona por el canje compulsivo. 
El Banco Central quiere seguir asistiendo a las entidades. 


El actual modelo bancario, surgido tras el Tequila, agoniza sin chances de sobrevida. 


AFP 


culados en el programa monetario ofi- 
cial. El riesgo radica en que la mayor 
parte de esos fondos se destinarán a 
la compra de dólares, secando las re- 
servas del BC. 

Eu Forzar el cierre de entida- 
des. Porahora, esa alternativa es re- 
sistida por el Central. Los funciona- 
rios entienden que aceleraría la co- 
rrida y convulsionaría aún más la 
marcha económica. Cerca del minis- 
tro Lavagna, no obstante, creen que 
sería una alternativa al canje com- 


ACCIONES 
A 
ACINDAR 0,185 0,207 11,9 -22,8 61,7 
SIDERAR 2,000 2,300 15,0 -0,9 113,0 
SIDERCA 5,370 6,490 20,9 31,6 182,0 
BANCO FRANCES 1,700 1,810 6,5 52, -38,6 
GRUPO GALICIA 0,190 0,198 4,2 -31,7 -57,1 
INDUPA 1,290 1,450 12,4 -3,3 625,0 
IRSA 1,600 1,530 -4,4 -17,3 103,6 
MOLINOS 4,400 4,920 11,8 4,7 159,0 
PEREZ COMPANC 1,970 2,240 13,7 31,8 2975 
RENAULT 0,430 0,395 -8,1 -41,0 125,7 
TELECOM 0,635 0,595 -6,3 -19,6 STi 
TGS 0,520 0,510 159, -20,3 -60,8 
TELEFONICA 31,000 34,000 97 -11,7 86,2 
INDICE MERVAL 313,100 350,650 12,0 10,4 18,7 
INDICE GENERAL 17.823,910  19.643,330 10,2 7,8 47,2 


Fuente: Instituto Argentino de Mercado de Capitales. 


TITULOS 
PÚBLICOS 


DÍ 


BONOS GLOBALES EN DOLARES 


SERIE 2008 22,300 18,800 -15,7 -34,0 45,1 
SERIE 2018 20,000 16,700 -16,5 -11,3 75,4 
SERIE 2031 19,750 16,750 -15,2 -13,6 45,0 
SERIE 2017 20,600 18,500 -10,2 -16,9 69,9 
SERIE 2027 20,000 17,450 -12,8 -23,2 19,6 
BRADY EN DOLARES 

DESCUENTO 47,000 47,000 0,0 0,0 2,2 
PAR 46,000 45,000 -2,2 -6,2 12,0 
FRB 22,750 21,000 -1,7 -21,9 -24,2 


Nota: Los precios son por la lámina al 100 por ciento de su valor sin descontar las 


amortizaciones y rentas devengadas. 


Fuente: Instituto Argentino de Mercado de Capitales. 
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pulsivo de bonos. Con la diferencia 
de que el costo político de esta op- 
ción lo tendría el banco quebrado, y 
sus ahorristas se llevarían bonos del 
Estado obligatoriamente, tal como 
lo subraya el decreto 905 sobre el 
canje. 

m Bonos compulsivos. Los ban- 
queros y el EMI insisten con ese me- 
nú, al que Economía se opone. Lleva 
implícito un alto costo fiscal por los 
30.000 millones de pesos de los de- 
pósitos reprogramados. Y pondría a 


resguardo alos bancos tanto de los re- 
clamos judiciales como de la devolu- 
ción de depósitos a partir del próxi- 
mo año. Para el BC, esta opción ahu- 
yenta el peligro de una híper que li- 
cuaría los ahorros. 

No bien Lavagna retorne de los Es- 
tados Unidos, él o quien lo suceda en 
caso de un fracaso total con el Fon- 
do, se pondrá en marcha alguno de 
estos mecanismos que desembocarán 
en otro modelo bancario. Porque el 
que existe ahora murió.Ék 


RIESGO PAIS. 


6.055 


Fuente: JP? Morgan, índice EMBl+Argentina. 


SS 


77,00% 
Fuente: BCRA 


5,50% 


6.790 


735 


OS DS 


11,50% 


2,30% 


DEPOSITOS 
Y: 
CUENTA CORRIENTE 14.087 61 14.830 63 
CAJA DE AHORRO 11.402 43 11.151 43 
PLAZO FIJO 35.149 443 35.052 432 
Fuente: BCRA 


SS 


MERVAL (ARGENTINA) 351 12,0 18,7 
BOVESPA (BRASIL) 11.139 7,8 -32,6 
DOW JONES (EEUU) 9243 -0,1 7,7 
NASDAQ (EEUU) 1465 1,7 -26,3 
IPC (MEXICO) 6461 -0,8 -6,6 
FTSE 100 (LONDRES) 4656 3,5 -6,0 
CAC 40 (PARIS) 3898 4,7 -6,3 
IBEX (MADRID) 723 1,8 -2,5 
DAX (FRANCFORT) 4383 5,7 -5,5 
NIKKEI (TOKIO) 41 11,0 


10.622 


Fuente: Instituto Argentino de Mercado de Capitales. 


ME JUEGO <M 
MARCELO BARREYRO 


tenerla marcha alcista del dólar 
3 Expectativas. . 


En el corto plazo, la paridad entre 
el peso y el dólar dependerá de 
las negociaciones con el Fondo 
o Monetario. Está claro que si no. 
se reprograman los. vencimientos 
del mes que viene, la cotización 
del dólar no tendrá techo. La rela- 
ción con el EMI aparece como el 
tema excluyente en la coyuntura 
- política y económica. Es probable 
que si Economía logra aplazar 
. los pagos de julio, la divisa se 
mantenga un tiempo en los ac- 
tuales niveles. Esa fue la apuesta 
del mercado en los últimos días 
-de la semana. Mientras tanto, el 
Banco Central seguirá absorbien- 
do pesos con la colocación de 
- Letras. El precio de tener éxito 
con ese mecanismo en épocas 
turbulentas es que se afrontan 
mayores costos. Del 55 por cien- 
to anual que se pagaba hace un 
par de semanas, el costo subió al 
80 por ciento. 


Recomendación. 


Lo mejor es comprar dólares o 
euros. Dejaría para más adelante 
la opción de las acciones. Apare- 
ce como un mercado muy riesgo- 
so, de un alto nivel: especulativo. 
- almenos hasta que se divise la. ss 
- salida de la crisis. e 


DOLAR LIBRE 3,9000 
EURO 1,0080 
REAL 2,8400 


ORO, DIVISAS, COLOC. 


A PLAZO Y OTROS 9.717 
TOTAL RESERVAS BCRA. 9 TE 
VARIACION SEMANAL 3 
CIRCULACION MONETARIA 

(EN PESOS) 14.651 
Fuente: BCRA: 


Además de los 
escándalos de 
WorldCom y Xerox, 
ésta fue la semana 


de la extraordinaria 
recuperación 
norteamericana que 


no recupera nada. 


DEL OPTIMISMO MILITANTE A LA CRISIS DE CONFIANZA 


li los defraudaré 


POR CLAUDIO URIARTE 


entro del pánico mundial irra- 
DE por la admisión de un 

fraude contable de 3850 mi- 
llones de dólares por la telefónica es- 
tadounidense WorldCom seguida 
por la de otro fraude, de entre 2000 y 
6000 millones, por Xerox>, la noticia 
de que el PBI norteamericano había 
crecido un inesperado 6,1 por ciento 
en el primer trimestre pasó casi inad- 
vertida. En todo caso, alcanzó para de- 
tener la caída en picada de las bolsas 
desde Wall Street hasta el resto del 
mundo, pero no hubo nada de la re- 
tórica triunfalista ni del descorche de 
champagne que han caracterizado a 
los funcionarios económicos de la ad- 
ministración Bush ante logros mucho 
menores. De hecho, los propios inver- 
sores recibieron la noticia con escaso 
entusiasmo, atribuyendo el surgi- 
miento a una baja de las importacio- 
nes —causada por el descenso del dó- 
lar— y prediciendo que este trimestre 
el crecimiento bajará a la mitad o a 
menos. Lo único que Paul O'Neill pu- 
do festejar fue que la Cámara de Re- 
presentantes accedierá finalmente en 
la noche del jueves y por escaso mar- 
gen—a la suba del techo admisible de 
la deuda gubernamental de 5,9 billo- 
nes de dólares hasta 2008. En esta di- 
versidad de reacciones radica parte del 
extraño y contradictorio carácter de 
las cifras que salen de la economía nor- 
teamericana: el 6 por ciento del pri- 
mer trimestre debería señalar una es- 
pecie de boom y sin embargo ningún 
actor económico se comporta como si 
eso estuviera ocurriendo. 

En parte, lo que ocurre es que los 
inversores están dejando de confiar 
en la economía norteamericana. Una 
luz muy roja es el déficit, que este año 
alcanzará la cifra de 160.000 millo- 
nes de dólares (o 1,5 por ciento del 
PBI. La supuesta recuperación en 
marcha no llega a reflejarse en la re- 
caudación impositiva: la Oficina de 
Presupuesto del Congreso (CBO) cal- 
Cula que, para los primeros ocho me- 
ses del año fiscal que termina el 30 de 
setiembre, los ingresos fiscales serán 
161.000 millones menos que el año 
pasado. Los pagos de impuestos indi- 
viduales registran una caída del 36 por 
ciento. Incluso si la tendencia se re- 
vierte en los próximos meses, los ana- 
listas esperan que la recaudación sea 
150.000 millones de dólares inferior 


a la del año pasado. La administra- 
ción ha dicho que espera tener un pre- 
supuesto equilibrado para 2005, pe- 
ro nadie le cree. Hasta el momento, 
Bush ha descrito a su política en los 
términos más virtuosos: se propon- 
dría aumentar sólo los gastos de de- 
fensa, necesarios para la guerra anti- 
terrorista, mientras ajustaría todo des- 
pilfarro por el lado civil. “Cañones, 
no manteca”, sería su lema. Pero eso 
noseestá verificando. Deacuerdo con 
el informe de la CBO, el gasto en los 
primeros ocho meses fiscales de 2002 
fue un 10 por ciento superior al de 
igual período del año pasado, mien- 
tras el gasto discrecional, no incluyen- 
do defensa, subió un 17 por ciento el 
año pasado, y en este año ya acumu- 
la un ascenso del ocho por ciento. Es 
que ganar elecciones cuesta dinero: 
los subsidios agrícolas aprobados re- 
cientemente por Bush, por ejemplo, 
cuestan 73.000 millones de dólares. 


Y, en un año de elecciones, el Con- 
greso no está en ánimo de entrar en 
astringencia financiera. 

La ola de escándalos financieros no 
ayuda. Ya hay al menos una docena 
de corporaciones bajo el radar de alar- 
ma de los inversores, que están deses- 
perados por averiguar quiénes son los 
verdaderos dueños de la deuda de las 
compañías, que en el caso de World- 
Com sola llega a 33.000 millones de 
dólares (o un cuarto de la deuda ex- 
terna argentina). Nadie sabe quién es- 
tá expuesto y quién no, ni en qué me- 
dida. En este tembladeral, que tarde 
o temprano se complicará porla nue- 
va inestabilidad de las economías de 
América del Sur (y quizá también Mé- 
xico), George W. Bush tiene una so- 
la brújula: ganar las elecciones legis- 
lativas de noviembre. Hasta ahora pa- 
reció seguro que lo haría, pero esta se- 
mana aparecieron las primeras nubes 
de duda en el horizonte.8l 


LA UNION EUROPEA AMPLIO LA CUOTA HILTON 


Fiesta para los frigoríficos 


POR A ALDO GARZON. 


La Unión Europea agregó otras 10 mil tonela- 
das de carne al cupo de 28 mil admitido para la 
Argentina dentro de la Cuota Hilton. Se trata de 
una concesión transitoria, ya que durará sola- 

: mente entre el 12 de julio de este año y el 30 de 
- junio del próximo. De esta forma, se aprobó la 
propuesta lanzada hace ya y 
varios meses por el comisio- 


alía A 


El El Producto Interno Bruto de 
Estados Unidos aumentó 6,1 
por ciento a ritmo anual en el 
primer trimestre de este año, lo 
que representa una revisión al 
alza respecto de la estimación 
precedente de 5,6 por ciento, 
anunció el Departamento de 
Comercio. 


EE La tasa de desempleo de- 
sestacionalizada de Brasil su- 
bió en mayo por segundo mes 
consecutivo de 7,0 a 7,1 por 
ciento, informó el Instituto Bra- 
sileño de Estadísticas. 


EZ El Fondo Multilateral de In- 
versiones, entidad integrante 
del BID, aprobó una coopera- 
ción técnica no reembolsable 
de 641 mil dólares para un pro- 
grama de fortalecimiento de'la 
transparencia y la formaliza- 
ción del sistema financiero del 
Paraguay. 


od des exportadores a pr pósito dela distribución e 


los cupos para exportar ala UE. 
gan que el actual esquema favo cel 
ción económica, ya que las adjudicaciones se ba- 
san en antecedentes de exportación que admiten 
los termoprocesados ¡Una mercadería por comple- 
o to ajena a la Cuota: lion. o 
Con la confirmació desde el Senasa, de que : 


nado agrícola de la UE, Franz | 
-Fischler, que tiende areparar 
a o económico nogal 


mia de aftosa, 


Alos precios actuales, que 


- en promedio no superan los 
3300 dólares por tonelada, la decisión europea 
- implica un ingreso adicional de alrededor: de 125 


"millones «de dólares en 


os doce meses 


por exportaciones de cortes frescos de carne va- 


- cuna dentro de la Hilton. Resta saber si en ese 
lapso habrá suficiente cantidad de animales pesa- 
dos en oferta para mantener los envíos. 


Por otra parte, se | ha recalentado la discusión 


entre los frigoríficos de menor tamaño y los. gran- 


. Otro sector ganadero, el de ( 
podría generar 45 millones de dólares anuales 
: adicionales por exportaciones de lanas y came, si. 


primeros ale- 


las: sospechas de casos de 
aftosa en el sur bonaerense 
resultaron infundada tam 


re. febrero de 2003, de no me- 
diar nuevos episodios de aftosa, Estados Unidos y 
Canadá o an: 


finos, también 


pulsado por. E Secretaría de Agricultura. Bm o 
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EL BAUL DE MANUEL ! 


Africanización 


ras privatizarse Segba, en la primera 
presidencia de Menem, ocurrió en la 
ciudad de Buenos Aires un prolongado 
apagón. La empresa adujo haber renovado el 
cableado con material del más importante 
proveedor de Alemania. Los dichos de la em- 
presa eran veraces, pero también era cierto 
que los cables provistos no eran de igual cali- 
dad que los entregados en Europa. Se consta- 
tó que el oferente de un servicio puede ope- 
rar bajo una marca universalmente reconoci- 
da y prestigiosa, pero con otras mañas y bajo 
otros códigos, en países como el nuestro. 
Bien es cierto que antes de privatizarse, cier- 
tos servicios fueron abandonados por el Esta- 
do, desmejorándose la calidad de la presta- 
ción: agua domiciliaria de color barroso o 
amarillento, provisión de luz con cortes rota- 
tivos, gas insuficiente en invierno, demoras 
infinitas para proveer líneas de teléfonos, etc. 
Y ni hablar de los pedidos de reparación, que 
suponían movilizar operarios, y que se aten- 
dían tarde, mal y nunca. Pero en aquel tiem- 
po, los ferrocarriles cubrían el país entero, 
Aerolíneas Argentinas era una de las empre- 
sas más seguras del mundo y llegaba a todos 
los destinos, incluso a través del polo, y la 
Flota Mercante transportaba nuestras expor- 
taciones. Pero yendo de lo general a lo parti- 
cular, toda actividad se realiza en un punto 
del espacio, y en un entorno humano, cultu- 
ral y económico. Les cuento mi caso: donde 
vivo, desde 1951, la calle es de tierra, sin 
agua corriente ni cloacas. El sábado 22 de ju- 
nio estaba yo desarrollando en una pequeña 
habitación un trabajo en la computadora, y 
¡zas!, se corta la luz y me lleva mi trabajo, sin 
siquiera poder reconstruirlo en ese momento 
porque la computadora no anda. En aquel 
momento, un gélido día de junio, tenía enci- 
ma 18 pulóveres porque mi habitación —don- 
de duermo— no tiene estufa, cuya instalación 
contraté, no este invierno, ni el pasado oto- 
ño, ni el pasado verano: ¡En la primavera de 
2001! Nadie me explicó por qué no se instaló 
la estufa. Y eso no es todo: manos anónimas 
robaron el cable maestro que provee a los te- 
léfonos domiciliarios. Ya por causas estructu- 
rales o coyunturales, en cuanto a servicios, es- 
_oy sin agua, cloaca, luz eléctrica, telefax y ca- 
lefacción a gas. Acaso usted tenga todo eso, y 
vive como en Madrid o París. Yo no, y vivo 
como en Africa. Y eso es el país hoy, una Eu- 
ráfrica, donde unos viven como en Europa, y 
los demás como en el continente negro. 


BUENA NONEDOS 


economía argentina está en una ver 


led del corralito. Edo. por Domingo Ca 
vallo. Y no se puede salir del caos sin tener un 
horizonte estable del dólar. Ningún sistema, 
ya sea una nueva convertibilidad, flotación li- 


bre o sucia, puede estabilizar hoy el valor q -tiones o. sine que se tratan nego- 


la divisa en un escenario en el cual todos quie- 
ren dólares. Una dolarización, poción mági- 
ca que el menemismo y sus economistas de 
ultratumba difunden, tam, tampoco lograría fre- 


rumbe. Lo que sucede es que todos 


quieren dólares para fugar. No para invertir- 
los dentro del circuito productivo o o 
ro, decisión que permi- > 
tiría que la rueda de la 
actividad económica 
empiece arodar. Escier- 
to quelos bancos han es- 
tafado a sus clientes y se 
les reclama con suficien= 
tes razones que aporten 
capitales, O sea que, por 
ejemplo, los extranjeros 
traigan dólares. Pero 
también, para salir de 
esta crisis, se necesita 
queesos preciados bille- 
res sean incorporados a 
la economía doméstica 
por empresarios, gran- 
desy pequeños, para ha- 
cer funcionar sus fábri- 
cas o comercios ante la 
- ausencia de créditos pa- 
ra capital de trabajo. Lo 
mismo vale para los 
ahorristas que tienen 3 
sus canutos verdes aquí o en el exterior. Sin 
ingreso de capitales, es decir dólares, la eco- 
nomía no podrá salir de la ciénaga. Y esa en- 
trada no vendrá de la mano de inversores ex- 
tranjeros, que lo que único que piensan es en 
cómo salir antes que en seguir poniendo. 

En ese escenario las reservas del Banco Cen- 
tral se van a agotar tarde o temprano: la de- 
manda potencial de dólares es muy alta con 
una oferta limitada. Con el acuerdo con el 
Fondo anunciado el viernes, la pérdida de re- 
servas será más lenta pero constante. El dre- 
naje del corralito seguirá presionando sobre 
el tipo de cambio, aunque ese goteo pueda 
frenarse si triunfa la banca extranjera con la 
propuesta de un bono compulsivo para los 


depósitos reprogramados ante el boicot que. 


ono 1 
sin 
cotización 


> 


se como e en evidencia con Ls leyes. 


den en que lo que E 
, fallando es que a go- 
bierno de Duhalde no 


inspira confianza. Sin. 


la economía empiece a a 
mejorar. ¿Pero cómo se 
recrea la confianza? Ca- 
vallo decía que con su 
sola presencia los em- | 
presarios iban a invertir 
y los consumidores, a 
E gastar. Y ya se conocen 
resultados de esaex- 
| periencia. ¿Cómo coti-- 
za la confianza, ese ac- 
tivo inmaterial, en una | 
Argentina de fuga? 
Gustavo Mujica Huida que no sólo es de 
capitales sino también de personas que e 
can otros horizontes. 

El consenso es que no hay un poder polí- 
tico fuerte para manejar la crisis. Pero no es- 
tá claro que lo vaya haber con elecciones an- 
ticipadas o las fijadas en setiembre de 2003. 
La década menemista del despilfarro y la ad- 
ministración de De la Rúa del colapso provo- 
caron una fractura económica y social que no 
se arregla con un simple acto electoral, La po- 
larización de una sociedad con cada vez más 
pobres y la consecuente dispersión de lideraz- 
gos políticos y sociales no permite visualizar 
una resolución sencilla de la crisis. Ese quie- 
bre, precisamente, se traduce en eso que aho- 
ra llaman falta de confianza. Y no está claro 
quién ni cómo se podrá ligar esa rajadura. 


EL BAUL DE MANUEL '¡ 


Gesell |! 


o hay total acuerdo sobre si Silvio 
N Gesell (1862-1930) ha de considerar- 
se un economista argentino, ya que 
nació en St. Vith, donde confluyen las fron- 
teras de Bélgica, Luxemburgo y Prusia, y fa- 
lleció en Oranienburg. Casos similares son 
los de Mulhall y Broggi. Lo interesante es 
que fue un agudo observador de los hechos y 
el destino lo trajo a estas tierras en 1887 y lo 
despidió en 1910. Lo peculiar de ese período 
son las afinidades con el actual: en 1886 se 
inicia con el presidente Juárez Celman una 
gestión de gobierno signada por una alta tasa 
de inversión extranjera y la privatización de 
los servicios públicos a manos de grandes 
compañías extranjeras. Luego sobrevino el 
colapso, la crisis del “90, uno de los episodios 
más especulativos en la historia del capitalis- 
mo moderno, el alzamiento de la población, 
la renuncia del presidente y un largo período 
de recesión. Sobre la base de sus observacio- 
nes, Gesell publicó en Buenos Aires numero- 
sos trabajos sobre cuestiones monetarias: La 
reforma monetaria como puente hacia un Esta- 
do Social (1891), Nervus Rerum (1891), La 
nacionalización del dinero (1892), La adapta- 
ción del dinero a las necesidades del comercio 
moderno (1897), La cuestión monetaria argen- 
tina (1898). En este último, Gesell propuso 
en líneas generales el régimen de convertibi- 
lidad que poco después sancionó el Congre- 
so General sobre la base de una iniciativa del 
presidente Roca y el ministro J.M. Rosa. La 
idea-fuerza de Gesell era que la circulación 
del dinero es esencial en unasociedad civili- 
zada y, sin aquélla, la sociedad retrocede a 
una fase primitiva, el trueque. Propiciaba 
multar el atesoramiento de dinero, aplicando 
cada tanto una estampilla a los billetes, sin la 
cual perderían todo valor. Luego de su paso 
por la Argentina, tras el que dejó la funda- 
ción de la Casa Gesell y de Villa Gesell (por 
su hijo Carlos Idaho), Gesell leyó mucho, 
entre otros, a los clásicos en teoría económi- 
ca y moneda, como Knut Wicksell, Irving 
Fisher, Karl Marx, Gustav Cassel, etc. La 
obra que compendió sus estudios y observa- 
ciones, El orden económico natural, apareció 
en 1906 en alemán y en 1936 en castellano. 
En ella criticaba a regímenes monetarios que 
terminaban despojando a los tenedores de 
activos crediticios, reconocimientos de deu- 
das, pensiones, etc., “quienes, por ese acto, 
perderían sencillamente una considerable 
parte de su fortuna”. 


utorizar a los bancos a emitir dinero 
A- billetes denominados en dólares” 

es, como ya se mencionó en esta 
sección, parte del programa que los econo- 
mistas republicanos Steve Hanke y Kurt 
Schuler prepararon para Carlos Menem. Así, 
habría un dólar Citi, otro Boston y, por qué 
no, uno Santander o BBVA, cotizando cada 
uno según el respaldo y la credibilidad de 
cada uno de ellos. La Argentina volvería, 
así, a viejas experiencias, aunque los ban- 
cos que emitían billetes propios alrededor de 
1880 terminaron fundidos. La práctica tam- 
bién fue común en Estados Unidos, en tiem- 
pos del wildcat banking, suerte de banca 


PO ias il 


montaraz que no respondía a regla alguna, y 
en el siglo XVII! y parte del XIX tuvo su apo- 
geo en Escocia. 

Los bancos extranjeros podrían así apro- 
piarse de la ganancia del señoreaje, de la 
que goza todo emisor de moneda, ya que in- 
curre en un pasivo sin pagar por él interés al- 
guno, mientras gana el rendimiento de los 
activos (por ejemplo, títulos o la cartera cre- 
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diticia internacional) que mantenga como res- 
paldo del papel moneda en circulación. Ade- 
más, si el dinero que imprime es ampliamen- 
te aceptado, el banco podrá pagar con él a 
sus proveedores y hasta a sus empleados. 
Aunque todo esto parezca delirante, también 
se concibe la posibilidad de que el Banco 
Central argentino compita como una entidad 
más en el mercado de emisión, más allá de 


(**) De acuerdo al tipo de compra que realice. 
Condicionado a la vigencia de los decretos N” 1387 y N” 1548 de 2001. Resolución general N* 1166. 


fijarle, eventualmente, algunas reglas. 

No sería, en el fondo, algo muy diferente 
de los Cedro (certificados de depósitos re- 
programados) que han inventado Roberto 
Lavagna (Economía) y Guillermo Nielsen (Fi- 
nanzas), pero al portador y fragmentados, 
para poder usarlos en las transacciones. Sin 
embargo, hoy los argentinos desconfían de 
los billetes de peso por su veloz deprecia- 
ción, pero más recelan aún de los bancos, 
sin que los extranjeros sean una excepción. 
Por algo el circulante pudo aumentar ante la 
creciente emisión monetaria: el público prefi- 
rió retener esa plata, a pesar de su desvalo- 
rización, antes que confiársela a un banco. 8 


Y además podés: 


e Extraer dinero de la 
Red Galicia 24, Banelco y Link. 


e Realizar pagos electrónicos 
de servicios. 
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